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家計のフローの予算制約式は、家計の総資産を A= M+  B、消費財の価格をpとして、各資産の
実質値を小文字で表すと、
p7ra+ pa = R(pa-pm)-pc+ PX (1) 
ただし、 ドットは時間微分、;rは物価変化率、 zは政府からの移転貨幣の実質値を表す。 (1)か
ら家計の予算制約式は、
dニ ra+X-Rm-c (2) 
となる。ただし rは実質利子率R-;rを表す。
家計の効用関数 Uを次のような分離型におく。
u =u(c}+v(m) (3) 
u、νは次をみたす。
• _ _ cu 
u' > 0， u"く 0，limu' =∞， limu" =0， ーで一=ε
c→o c→∞ u 










u'(c) = λ (5)  
vい)=λR (6) 
え=(ρ-r)λ(7)
!史μ 叫(-p t)ニ o (8) 
上記のうち (8)は横断面条件を示している。









(7)に r= R-7rを代入し、さらに (6)を R について解いたものを代入することにより、次を
得る。
A=い+7rμv'(m) (10) 
(10)の両辺を λで除したものは、 (5)から λが消費の限界効用に等しいこと、および (4)における
Jの定義に注意すると、
ρ c v'(m) 











¥ Y } 
と表される。 μは物価の調整速度である。 (14)は超過需要が存在すると、物価の変化率が貨幣供給
の変化率よりも高くなることを示している。さらに、 (5)をcについて解くことにより、次を得る。







































































































経路 1 新古典派定常経路(図中の E点)に収束する経路




以上の経路のうち、経路 3は、貨幣の効用関数 ν(m)の性質 (4)から、やがて λ、 m のどちらか
いっぽうがマイナスとなり、維持できなくなることを示すことができる(証明については付論2を
参照されたい)。
経路 lは、図中の点 Eへ収束する 1本の経路である。点 Eは(19)、(20)からも分かるように、
需給ギャップのない (c杭 =y)定常経路である。また、 (6)、(18)から、名目利子率 R緋はρ+σと
なり、 (14)から物価変化率万本は σに等しく、したがって実質利子率 f はρに等しい。さらに均
衡においては、証券残高の実質値 bは企業価値 qに等しくなるので、 (9)でydをy、r( r)をρと
おくことにより、 bポ =y/ρとなり、横断面条件。)も満たされる。
経路2は、デフレ・ギャッフを伴う経路であり、無数に存在する。 λeは、図 1で m→∞となる
ときの KR曲線の漸近線であり、 (18)の右辺をゼロとおき (12)に注意すると、
limc = ce = c{X)= 1ーと三Jyくy，
t→由。 ¥.μj
l加 λ=X=u'~ll ーと三 ]y ↓ >l (21) 








一 =ρ+σ 一 一 (23) 
λ m 
となり、径路2においてはλは一定であり、 mは無限大となるから、極限においてλmの変化率は


















































































。 λ結 λ 
b.ε>1 
m 
。 λ+ λ傘 λe λ 
-22 






。 λ* λ λ一
庁1







立)0 <μ三五 ρ+σ のとき
経路 l 新古典派定常経路(図中の E点)に収束する経路
経路 2 連続均衡径路 (λ→∞、 m →∞) 
経路3 λ、 mが減少する方向に進む経路
径路 lおよび径路 3については、 ji主 ρ+σ のときと同様である(径路3については付論 2を
参照されたい)。
径路2について、横断面条件を検討しよう。 (23)から λmの変化率は極限においてρ+σとなる。
いっぽう(15)から消費 cは極限においてゼロに近づく。また (16)および実質貨幣残高 mが無限
大に発散することから、 λの変化率は一μ+σ+ρに漸近する。さらに (7)から、実質利子率 rの







しよう。いま定常均衡 Eで、貨幣残高が m*よりも少し大きい moであったとすると、 (20)から、























論のモデルにおいて σ三五一 ρとおくと、 (20)、(21)から分かるように、 λc三五 λポとなる(等号成立
はσ= ρのとき)。この場合、 KR曲線はλeに漸近する曲線であり、 λ、 mの初期値、そして財
市場の価格調整速度μが有限であって、物価も瞬時に変化し得ないので、 3-3節において見た諸
径路のうち、径路 3 (λ、 m が減少する方向に進む経路)のみが現れ、定常解・均衡径路は存在
しなくなる(図 3、および付論 l、2を参照されたい)。結局、最適貨幣供給量の議論が可能とな
るのは、財市場の価格調整速度が無限大であり、常に需給ギャッブのない状態のときのみとなる。
このとき生産量は常に y に等しく、経済はいかなるインフレ率とも両立し得る。したがって (1)
で e- 0、c- y、(13)でσ=一ρとおくことにより、均 /m -v' (m)/〆(y)となる。
ところで mが減少しつづける経路は、 (4)の mv'(m)に関する仮定から、有効期間のうちに mが
負になって排除されるので、物価が瞬時にゼロとなり、 mが無限大となって、最適な定常解が実現
することとなる。














。 λeλ 手 λ 
b. E > 1 
m 
勺




























(18)の右辺を Z(λ)とおく。本文 (5)から λ=〆、 c'= l/u'となることに注意すると、
μc(λ1--!_) 





jL= ρ+σかつ ε=1のとき以外は常に Z'< 0となり、本文 (18)から mはλの単調増加関
数となる。ところで Z ニ Oとなる λ(>0)をλeとおくと、本文 (18)から、 λ→λeのとき、
m →∞となることが分かる(なお、 λcのf直は、本文21に与えてある)。 μ=ρ+σのときは、
本文 (21)から分かるように、 λどが無限大となる。またμ=ρ+σかつ ε=1のときは、 Z'=0 
となり、 KR曲線は水平となる。
なお、 σ孟 ρのときは、本文 (20)、(21)から λe三五 λ本 =u〆(y)となる(等号は σ= ρの
とき)0KR曲線は単調に増加しつつλeに漸近するので、このとき本文の図 1において KR曲線
はλ車線と交点を持たないことが分かる。
b. E> 1 
このとき Z'< 0となる λの範囲は (Al)から、
心)く元(1-午}
>1+ =U'{元(1午})
となる。したがってλ>λ+の範囲で Z'< 0となり、 m はλの単調増加関数に、 λ<λ+の
範囲で Z'> 0となり、 m はλの単調減少関数になる。また明らかに λ+<λUとなるので、先
と同様にλ→λどのとき、 m →∞となる。いっぽう、 λ*とλ+の大小関係は明確でないが、本
文図 lには、 λ+<λ*の場合が描かれている。
また μニ ρ+σのとき、 λ+、λcがともに無限大となり、常に Z'> 0となって、本文
(18)から mはλの単調減少関数となる。







このとき Z'< 0となる λの範囲は (Al)から、
心)>古(1-P:cr} 
く叶古(ト午}}
となる。したがってλ<λ ーの範囲で Z'< 0となり、 m はλの単調増加関数に、 λ>λーの範
囲で Z'> 0となり、 mはλの単調減少関数になる。
また本文 (18)から λ→∞のとき、 m → Oとなることも分かる。 λ本と λ の大小関係は明
確でないが、本文図 lには、 λ*<λーの場合が描かれている。
なお、 μ=ρ+σ のとき、 λ一=∞となり、 mはλの単調増加関数になる。
b. Eミ1
ε=1かつμ=ρ+σのとき以外は常に Z'> 0となり、本文 (18)から mはλの単調減少関
数となる。また本文 (1めから λ→∞のとき、 m → Oとなることも分かる。
ji=ρ+σかつ ε=1のときは、 Z'= 0となり、 KR曲線は水平となる。
29-
(付論 2)径路3の不可能性について




ただし、 F 三 λmである。いま、 λ、 mがともに減少しつづけている状況を考えると、 m の初期
値は有限であるから、本文の位相図 l、2から、 λ、 m がともに減少し続ける状態は、 m がある
有限値よりも低くなっているときに発生することが明らかである。従って本文 (4)のうち、
!曳mvい)>0 (必)




F く -y-+~ F(O)--y-~exp{(ρ+σ)t} (A7) 
ρ+σlρ+σj  




であるから、 (A7)の右辺は有限時間のうちに負となり、したがってλ、 m のうちどちらかいっぽ
うが負値となる。したがって条件 (A5)の下で、径路 3は実現不可能である。
なお、 ρ+σ<0のとき、 F(O) > 0であるから、 (A7)の右辺は、
y 
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